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 : لخصامل
وذلك بتطبيقهاا علاى الكار ال البترولياة خالل هذه الورقة البحثية لدراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية  نسعى من
إلاى  7112مان خماش كار ال خاالل ال تارم الممتادم مان  م وناة عيناة أخاذ تا  الوطنية العاملة بمنطقة حاساي مساعودح حيا 
باين الرفاع الماالي  مت يار مساتقل مقاساا  العالقاة   لدراساةPanel dataالطولياة   البياناال أسلوب استخدا  ت ح و 7101غاية 
بالاديون الماليااة إلاى اامااوال الخارااةح والمردودياة المالياة  مت يار تاابع رتيساي بابعاافة إلاى مت يارال تابعاة فرعياة أخار  
 التاي النتاات  أها  مان . و اان(Eviews 7تتمثل في مر بال المردودية الماليةح وذلك باالعتماد على البرناام  ابحرااتي  
وجااود عالقااة تااكثير ع سااية ذال داللااة إحراااتية للرفااع المااالي علااى  اال ماان المردوديااة الماليااةح : الدراسااة إليهااا توراالل
؛ ومان ثا  يتوجاب التقليال مان حجا  ومر باتها المتمثلاة فاي نسابة الربحياة ابجمالياة ومعادل دوران ااراول والنسابة الهي لياة
 الرت اع أعباتها المالية التي بدورها تؤثر سلبا على المردودية المالية.الديون المالية 
 وطنية بترولية مؤسسالمردوديةح الع ماليح مر بال فردودية ماليةح ر م: الكلمات الدالة
Abstract: 
The objective of this study is to understand the impact of leverage and its effect on financial 
profitability. We selected a sample of five national oil companies operating in the HASSI 
Mesasaoud oil zone over a period of six years (from 2009 to 2014). We used the panel data 
model to study the relationship between leverage and financial profitability according to the 
statistical program (Eviews7). Our results have shown the existence of an inverse impact 
relationship between leverage and financial profitability and the components of the overall 
profit rate and asset turnover rate and the structural rate in this type of business. . As a result, 
the volume of financial debts should be reduced, which increases the financial charges, 
which in turn negatively affect financial profitability. 
Keywords: leverage, financial profitability, financial components, national oil companies  
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 أسهمهاتعظي  قيمة  أوالمالية المعاررم هو تعظي  قيمة الكر ة  لإلدارمبالنسبة  ااساسيالهدف  ديع
 أيعاو  حالكر ة إدارماادام التي من خاللها يم ن للمال ين تقدير   اءم  بمثابةااخيرم  ذهفي السوقح  ون ه
 . ون ال  ر المالي الحدي  يرت ز على نظرية قيمة الكر ة
مع التي تحدد قيمتها وذلك بما يتوافق  العديد من القرارال ابستراتجية والمالية لكر ةتواجه ا ما 
القرارال  هي المالية وتقو  باتخاذها ابدارمااهداف المرسومةح ولعل من أبرز هذه القرارال التي تهت  بها 
 وااموال الخارة.ون من مردري الدي اامثلالمتعلقة بهي ل التمويلح وذلك بتحديد المزي  
حي  تسعى الكر ال للحرول على ااموال لتلبية احتياجاتها المالية من أجل تسيير عملياتها 
أو  حااموال اقتراضإما اللجوء إلى : هما بالتالي عليها أن تختار بين مردرين أساسيينو وتوسيع أنكطتهاح 
ااموال المقترعة دون أن ت ون هناك   اءم  إال أن التوسع في االعتماد علىالداخليح عن طريق التمويل 
 يؤدي إلىما مةح وهذا بزيادم المخاطر المالية الناجمة عنه كر في استخدامها قد ينع ش سلبا على قيمة ال
 .رفع ت ل ة ااموالح ولذلك على المؤسسة العمل على الموازنة بين العاتد والمخاطر
رولية الوطنية ومعرفة مد  انسجامها مع المنظومة ومن أجل تقيي  ااداء المالي للمؤسسال البت
الماليةح ومد  قدرتها لتحقيق أهدافها سوف يت  ابعتماد أو ابستعانة بمؤكرال ااداء الماليح ولحرر 
الموعوع أ ثر سوف نعتمد في دراستنا على مؤكر من مؤكرال ااداء المالي أال وهو المردوديةح باستعمال 
لك أن هذا ااخير يسمح بإعطاء رورم أو مقاربة عن المردودية المالية باعتبارها من تحليل الرفع المالي ذ
 أه  مؤكرال ااداء المالي.
ما هو أثر الرفع المالي على المردودية المالية في المؤسسات : وعليه يم ن رياغة السؤال التالي
 ؟البترولية الوطنية
هناك عالقة تكثير ع سية للرفع المالي على  ولإلجابة على هذا السؤال يم ننا فرض بكنه يوجد
 المردودية المالية في المؤسسال البترولية الوطنية.
 النظرية للدراسة الموافق التحليلي الور ي المنه وب ية إثبال رحة فرعيتنا المتبنام قمنا باعتماد  
 الرلة ذال الدراسال أه  ح و ذاةتناولنا لمختلف الم اهي  المتعلقة بالرفع المالي والمردودية المالي خالل من
المنه   فقد اعتمدنا ةالتطبيقيدراستنا ل بالنسبة النظريةح أما ااسش بتدعي  خاللها من لنتم ن بالموعوع مباكرم
 في والمساعدم المستخدمة اادوالأما  ؛  Panel Data الطولية   البيانال استعمال أسلوبوذلك بالقياسي 
 (.Eviews7  و ذلك البرنام  ابحراتي( Excel برنام   في تمثلل النتات  إلى الورول
 عموميات حول املردودية املالية والرفع املايلأوال: 
 : (Rfالمردودية المالية ) -1
وتسمى أيعا بعاتد أو مردودية ااموال الخارةح وهي العالقة بين النتيجة التي حققتها المؤسسة 
 1الي المتحقق من استثمار أموال أرحاب المؤسسة.الخارةح فهي تقيش العاتد الم وااموال
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تهت  المردودية المالية بإجمالي أنكطة المؤسسة وتدخل في م وناتها  افة العنارر والتدفقال 
 .الماليةح حي  نكخذ النتيجة الرافية من جدول حسابال النتات  وااموال الخارة من الميزانية




حي  تحدد العالقة أعالهح مستو  مكار ة ااموال الخارة في تحقيق نتات  رافية تم ن المؤسسة 
من استعادم ورفع مستو  ااموال الخارةح ويم ن بقراءم معمقة تعريف مردودية ااموال الخارة على أنها 
 معدل المردودية ابقترادية بعد العريبة عند مستو  استدانة معدو .
لمالية يم ن تحليلها إلى ثال  مر بال أساسية ؛ تتمثل في معدل الربحية ابجمالية والمردودية ا
 : ومعدل دوران اارول ابقترادية والنسبة الهي لية والتي نعرفها باخترار  اآلتي
 : معدل الربحية اإلجمالية -أ
جمالي ح هذا المعدل يقيش ربحية المؤسسة انطالقا من إ3وتسمى أيعا بهامش الربح الرافي
مقارنة النتيجة الرافية برق  ااعمالح ويت  به قياش فعالية السياسة التجاريةح  فيهأنكطتها حي  يت  
 : ويحسب انطالقا من جدول حسابال النتات  بالعالقة التالية
 
 
 : معدل دوران األصول االقتصادية -ب
عمالح وذلك بمعدل نقارن يقيش هذا المؤكر قدرم مساهمة اارول االقترادية في تحقيق رق  اا
الميزانية  منفيه بين مستو  اارول االقترادية المستثمرم وحج  رق  ااعمال المحققح ويحسب انطالقا 
 : وجدول حسابال النتات  بالعالقة التالية
 
 
 : النسبة الهيكلية -ج
ى إجمالي حي  تقيش لنا التر يبة المالية للمؤسسةح وذلك بمقارنة مستو  ااموال الخارة إل
اارول االقترادية حي  تعبر عن الهي ل المالي للمؤسسة أي السياسة التمويلية لهاح وتحسب انطالقا من 
 : التالية بالعالقةالميزانية االقترادية 
 
 
  = النتيجة الصافية / األموال الخاصة ماليةمردودية الال
 األعمال معدل الربحية اإلجمالية = النتيجة الصافية / رقم
 قتصادية = رقم األعمال / األصول اإلقتصاديةمعدل دوران األصول اال
 قتصادية / األموال الخاصةالنسبة الهيكلية = األصول اال
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 : . ماهية الرفع المالي2
 : مفهوم الرفع في اإلدارة المالية -أ
  أدام ر يرم لرفع أكياء ثقيلة نسبياح أما في تعني  لمة رافعة في عل  الطبيعة أو ال يزياء استخدا
 4عل  االدارم المالية فيقرد بالرفع استخدا  الت اليف الثابتة للتكثير على العاتد المتوقع. 
 : هناك عدم تعاريف جاءل في هذا المجال من بينها
 5؛ رولالرفع المالي عن درجة أو نسبة استخدا  التمويل بالمديونية لتمويل جزء من اا يعبر 
  6عبارم عن نسبة القروض إلى مجموع الخرو ؛ الرفع المالي 
  مرطلح أثر الرافعة المالية يكير إلى أثر االستدانة على ااموال الخارةح ويعتمد أثر الرافعة
 7. المالية على الهي ل المالي للمؤسسة
 : الصيغة الرياضية ألثر الرفع المالي -ب
لرفع الماليح حي  أن اللجوء إلى االستدانة يؤدي إلى تقليل للعريبة أثر واعح في حساب أثر ا 
ان ال واتد تطرح من اارباح قبل حساب العراتبح فالمؤسسال التي تدفع معدل ذلك الوعاء العريبي و 
عريبة مرت ع ت عل مثال التمويل باالقتراض بدال من التمويل عن طريق ااموال الخارة ان الوفر 
 .ل سي ون أ برالعريبي لهذه المؤسسا




 : أنحي  
o (    ) : الهامش بين المردودية االقترادية وت ل ة االستدانة؛تمثل 
o  : 
  




 .أثر الرفع المالي(    )  
 







 أثر الرفع المالي +مردودية األموال الخاصة = المردودية االقتصادية 
 صاديةالمردودية االقت -= مردودية األموال الخاصة  أثر الرفع المالي
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 الدراسات السابقةثا: ثال
 الرافعة المالية وأثرها في  بعنوان 8: (1002. دراسة وليد أحمد الصافي، شقيري نوري موسى )1
    نريب السه  العادي من اارباح المحققة ودرجة المخاطرم
ح ونسبة الدين إلى (DFL  هذه الدراسة إلى قياش أثر الرفع المالي بداللة  درجة الرفع المالي لهدف
النظامية  المخاطرمال لية مقاسة بابنحراف المعياري للعواتدح و  المخاطرم: ( في  ل من(D/E اموال الخارةا
ح وذلك بالتطبيق (EPS  مقاسة بمعامل بيتا والربحية معبرا عنها بنريب السه  العادي من اارباح المحققة
المالية لل ترم الممتدم من عا  مؤسسة رناعية مدرجة في سوق عمان لألوراق  10على عينة م ونة من 
للتحليل ابحراتيح معادلة االنحدار الخطي ( SPSS  ح حي  ت  استخدا  برنام 7112 إلى عا  0222
البسيط ومعادلة االنحدار الخطي المتعددح وأكارل النتات  إلى أن الرفع المالي مقاسا بدرجة الرافعة المالية 
اطر ال لية للمؤسسال الرناعيةح أما الرفع المالي مقاسا بنسبة يؤثر في  ل من المخاطر النظامية والمخ
تبين أنه يؤثر في المخاطر النظامية وال يؤثر في المخاطر ال ليةح  ما تورلل ااموال الخارة الدين إلى 
ية يؤّثران في ربح إلى أن الرفع المالي سواءا مقاسا بدرجة الرافعة المالية أو بنسبة الدين إلى حقوق المل ية
السه  العادي سلباح وهي عالقة ع سية ويم ن ت سير ذلك بسبب الزيادم في ت اليف التمويل التي تتحملها 
 .الكر ال نتيجة لزيادم حج  ديونها مما يؤثر سلبا على ربحية السه  العادي
 
على ااداء المالي  مد  تكثير الرفع المالي  بعنوان 9: (1011جميل حسن النجار ). دراسة 1
 ر ال المساهمة العامة  للك
هدفل الدراسة إلى اختبار أثر الرفع المالي على ااداء الماليح وذلك وفقا لمقاييش ااداء التقليدية 
نمو المبيعال والقيمة السوقية ، ح العاتد على المبيعالااموال الخارة العاتد على اارولح العاتد على 
حي   ومعرفة أي منه  أ ثر تكثرا بالرفع الماليح (  Tobin’sq  للمؤسسة التي ت  احتسابها وفقا لنموذج
مؤسسة مدرجة في سوق فلسطين لألوراق المالية خالل ال ترم  71طبقل هذه الدراسة على عينة م ونة من 
حي  تمل االستعانة بنماذج االنحدار لتحليل البيانال ومعامل ، 7100 إلى غاية 7111الممتدم من 
 االرتباط لبيرسون. 
لل الدراسة إلى وجود أثر سلبي للرفع المالي على مقاييش ااداء التقليديةح و ذلك أثر سلبي تور
 (.Tobin’sq  للرفع المالي على القيمة السوقية للمؤسسة حسب نموذج
 
  المالي وااداء المالية الرافعة بين العالقةبعنوان    Mohammad Ali, 2004) :10. دراسة )1
اختبار العالقة بين الرافعة المالية وااداء الماليح حي  طبقل على عينة هدفل هذه الدراسة إلى 
لألوراق المالية خالل ال ترم  (مؤسسة في قطاع ال يمياء المدرجة في سوق  راتكي  با ستان 71م ونة من 
الباح  ح ولتحليل البيانال المستخرجة من القوات  المالية لعينة الدراسة اعتمد 7101إلى  7112الممتدم من 
(ح ومن Panel Data(ح  ما استخد  مر وفة االرتباط ونموذج  Eviewsو SPSSعلى البرام  ابحراتية  
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أه  النتات  المتورل إليها أن العالقة إيجابية بين العاتد على اارولح رافي الربح والعاتد على رأش 
 موال الخارة والرافعة المالية.المال العامل مع الرافعة الماليةح وعالقة سلبية بين العاتد على اا
 الدراسة التطبيقية لعينة من املؤسسات البترولية الوطنية رابعا:
 : إن دراستنا التطبيقية للمؤسسال محل الدراسة بإتباع الخطوال التالية
 توعيح منهجية الدراسة والنموذج المستخد  -
 تقدي  لمجتمع وعينة الدراسة  -
 مت يرال الدراسة -
 دراسة ومناقكتهاتحليل نتات  الل -
 : . منهجية الدراسة والنموذج المستخدم1
ب ية القيا  بدراستنا قمنا باعتماد المنه  الور ي التحليلي ومنه  دراسة الحالةح  ما ت  استخدا   
نموذج : ( من خالل استخدا  ثالثة نماذج هيPanel Data Methodمنه  بيانال السالسل الزمنية المقطعية  
 FEM  )Fixed Effects( ونموذج اآلثار الثابتة  PRM  )Pooled Regression Modelع  االنحدار المجم
Model ونموذج اآلثار العكواتية )(REM). Random Effects Model.) 
وحتى يم ن االختيار بين أي من هذه النماذج ينب ي اختياره واستخدامه في التحليل سوف يت   
 ,Breuch and Pagan  من جانب (LM)ر معاعف الجران  المقترح أولهما يسمى اختبا: تطبيق اختبارين
( المقترح من جانب H(ح وثانيهما يسمى اختبار  REMأو  FEMو PRMمن أجل االختيار بين   (1980
 Hausman, 1978  ويستخد  من أجل االختيار بين )FEM وREM ح وذلك باستخدا  البرنام  ابحراتي)
 2Eviews.) 
 : الدراسة. مجتمع وعينة 2
يكمل مجتمع الدراسة على جميع المؤسسال البترولية الوطنية خالل فترم الدراسة الممتدم من  
ح والتي بلغ عددها ثماني مؤسسالح أما عينة الدراسة فقد ت ونل من خمش مؤسسال 7101إلى  7112
د  (ح بعد استبعاد ثال  مؤسسال وذلك لعGCBح ENAGEO حGTP حENTPحENAFOR : وه   ل من
توفرها على الكرط ااساسي الذي نص على أن ت ون مؤسسال العينة معتمدم في هي لها المالي على 
 االستدانة وبااخص الديون المالية.
 : . متغيرات الدراسة3
 وتكمل ؛
المردودية الماليةح هي مت ير  مي يتطلب لقياسها معلومال ذال طبيعة : المتغير التابع الرئيسي
متمثلة في مخرجال القوات  المالية وهذا ب رض دراسة أثر الرفع المالي على المردودية  مالية ومحاسبيةح
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المالية للمؤسسال البترولية الوطنيةح بابعافة إلى مت يرال تابعة فرعية لتدعي  الدراسة أ ثرح والمتمثلة في 
 مر بال ومحددال المردودية المالية.
ش أثر لجوء المؤسسة إلى االستدانةح الذي ت  قياسه بنسبة الرفع المالي الذي يدر : المتغير المستقل
 الديون المالية إلى إجمالي ااموال الخارة.
 : . تحليل نتائج الدراسة4
 (Y) : على المردودية المالية (X)المالي  الرفع لتأثير المقدر للنموذج اإلحصائية القوة تشخيص -أ
( ت  اختيار نموذج االنحدار التجميعي 10من خالل النتات  الموعحة في الجدول رق     
 PRM  لدراسة هذه العالقة وذلك باالعتماد على نتات   ل من اختبار )LM  واختبار )H الموعحة في )
(ح وت  اختيار النموذج المالت  لتمثيل العالقة بين المت يرين من خالل القيمة االحتمالية 17الجدول رق   
 Prob) ختبارال  LM ) نقبل فرعية العد ومنه ح 1.10 من أ بر قيمتهان أحي  نالحظ H0  القاتلة بكن
هو المالت  واافعل لدراسة العالقة بين الرفع المالي ونسبة المردودية  (PRM نموذج االنحدار التجميعي 
هما المالتمين لدراسة ( REM  أو نموذج( FEM  القاتلة بكن نموذج H1الماليةح ونرفض ال رعية البديلة 
 .العالقةهذه 
( B0( أن المعال  المقدرم في النموذج  10  يظهر من خالل النتات  الموعحة في الجدول رق 
حي  نجد ( Prob -β وذلك من خالل القيمة االحتمالية  5%عند مستو  معنوية  احراتيةلها داللة ( B1و 
الرفع المالي بوحدم واحدم  حي   انل العالقة ع سية بين المت يرين بمعنى عندما يزيدح 1.10 أنها أقل من
( هي أقل من F- statisticح و ذلك قيمة احتمال اختبار  0.146يؤدي ذلك إلى انخ اض المردودية المالية باا 
( R- squaredوهذا يعني أن النموذج المقدر معنويح وقد بل ل قيمة معامل التحديد   5% مستو  المعنوية
( Yمن الت يرال الحارلة في المت ير التابع   34,2%لي ي سر لنا وهذا يعني أن الرفع الما 0.342للنموذج 
 .النموذج في مقدرم غير أخر  مت يرال فت سرها 65.8%نسبة المردودية المالية(ح أما النسبة المتبقية  
 
 معادلة النموذج : 
 
 : (Y1الية )( على الربحية اإلجمX) المالي الرفع لتأثير المقدر للنموذج اإلحصائية القوة تشخيص -ب
( PRM( ت  اختيار نموذج االنحدار التجميعي  11من خالل النتات  الموعحة في الجدول رق   
( الموعحة في الجدول H( واختبار  LMعلى نتات   ل من اختبار   باالعتمادلدراسة هذه العالقة وذلك 
 (.11رق   
هي أقل من 0.000009 البال ة( F- statisticيتبين من خالل نتات  التقدير أن قيمة احتمال اختبار  
وهذا يعني أن النموذج المقدر معنويح وقد  انل القدرم الت سيرية للنموذج مقبولة  1.10 مستو  المعنوية
التي أظهرل أن المت ير المستقل ( R- squared  اعتمادا على قيمة معامل التحديدوذلك ودالة إحراتيا 
Y = 0.1311 - 0.1460*X 
راسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خالل د: مردودية الماليةلأثر الرفع المالي على ا دراسة
 عبد الرحمان دغومو بلخير بكاري _________________________________________________(9002 – 9002)الفترة 




ال الحارلة في نسبة الربحية االجماليةح ويالحظ من خالل الجدول من الت ير  51,2%  الرفع المالي( ي سر
وذلك  5%لها داللة احراتية عند مستو  معنوية ( B1( و B0( أن المعال  المقدرم في النموذج  11رق   
ح حي   انل العالقة ع سية بين 0,05 ( حي  نجد أنها أقل منProb -βمن خالل القيمة االحتمالية  
ى أنه عندما يزيد الرفع المالي بوحدم واحدم يؤدي ذلك إلى انخ اض الربحية ابجمالية بااا المت يرين بمعن
0,205. 
 معادلة النموذج : 
 
( على معدل دوران األصول X) المالي الرفع لتأثير المقدر للنموذج اإلحصائية القوة تشخيص -ج
(Y2) : 
ال الثابتة هو النموذج المالت  من بين نتات  ( تبين لنا أن نموذج التكثير Hausmanاختبار   نتات  بعد
( لتمثيل العالقة بين الرفع المالي ومعدل دوران 10النماذج الثالثة المقدرم الموعحة في الجدول رق   
أقل من ( Hausman( أن القيمة االحتمالية الختبار  12اارولح حي  نالحظ من خالل الجدول رق   
القاتلة بكن نموذج اآلثار العكواتية هو المالت  لدراسة ( H0ال رعية   نرفضح ومنه 5% مستو  المعنوية
القاتلة بكن نموذج اآلثار الثابتة هو اانسب والمالت  لتمثيل ( H1  ال رعية العالقة بين المت يرينح ونقبل
 العالقة بين المت يرين.
ومنه ح 0,05 لمقدرم أقل منللمعال  ا( Prob- β  االحتمالية القيمة( نالحظ أن 10 من الجدول رق  
ح 5%معنوية  مستو الر ر وبالتالي لها داللة إحراتية عند  عن معنويا ( تختلفB1و ( B0  المعال  المقدرم
أي يوجد عالقة ع سية سلبية ذال داللة إحراتية بين الرفع المالي ومعدل دوران اارولح بمعنى عند 
 . 0,2057انخ اض معدل دوران اارول باااا  زيادم الرفع المالي بوحدم واحدم يؤدي ذلك إلى
أن ( 10الجدول رق    خالل من نالحظ وعليهح فيكر إحراتية خالل من ال لية المعنوية اختبار يم ن
 تختلف ااقل على معلمة يوجد أي أنه ح(Prob- F= 0.000000 ≤ 0.05  حتمالية بحراتية فيكرالقيمة اال
في حين بل ل القدرم . 5%معنوية  مستو  عند للنموذج إحراتية داللة هناك الر رح وبالتالي عن معنويا
من الت يرال الحارلة في المت ير التابع  87,6%ح أي أن الرفع المالي ي سر لنا 0,876الت سيرية للنموذج 
 Y2 مت يرال فت سرها 12,4%(  معدل دوران اارول( وهي نسبة قوية ودالة إحراتياح أما النسبة المتبقية 
 .النموذج في مقدرم غير خر أ
 معادلة النموذج : 
 
خر ح وذلك أفي نموذج اآلثار الثابتة فهي تختلف من مؤسسة إلى ( B0  بالنسبة للمعلمة: مالحظة
اآلثار الثابتة الخارة ب ل يوعح ( 12  سول هاح والجدول رق  واختالفحسب خرورية  ل مؤسسة 
 مؤسسة.
Y1 = 0.1793 - 0.2055*X 
 
Y9 = 0.6114 - 0.2057*X 
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 : (1Yعلى النسبة الهيكلية ) (X) المالي الرفع لتأثير لمقدرا للنموذج اإلحصائية القوة تشخيص -د
( LMار  واختب( Hausman( وبعد نتات  اختبار  18خالل نتات  الجدول رق    من  
تبين لنا أن نموذج التكثيرال العكواتية هو النموذج المالت  من بين النماذج ( 12  الموعحة في الجدول رق 
 0,05 من  برحي  نالحظ أنها أ( Hausman( الختبار  Probة االحتمالية  الثالثةح وذلك من خالل القيم
ح القاتلة بكن نموذج اآلثار العكواتية هو المالت  لدراسة العالقة بين المت يرين (H0) وبالتالي نقبل ال رعية
 ن المت يرين.الثابتة هو اانسب والمالت  لتمثيل العالقة بي اآلثارالقاتلة بكن نموذج (H1) ال رعيةونرفض 
( أن المعال  المقدرم في النموذج 18  يظهر من خالل النتات  الموعحة في الجدول رق   
 B0 و )B1 ) وذلك من خالل القيمة االحتمالية  5%معنوية  مستو لها داللة احراتية عند Prob- β) 
عندما يزيد الرفع المالي  حي   انل العالقة ع سية بين المت يرين بمعنى أنه .0,05 حي  نجد أنها أقل من
( F- statisticح و ذلك قيمة احتمال اختبار  0,327بوحدم واحدم يؤدي ذلك إلى انخ اض النسبة الهي لية باا 
 -Rوهذا يعني أن النموذج المقدر معنويح وقد بل ل قيمة معامل التحديد   5% هي أقل من مستو  المعنوية
squared من الت يرال الحارلة في المت ير  74,7%لرفع المالي ي سر لنا وهذا يعني أن ا 0,747( للنموذج
 مت يرال فت سرها 25,3% النسبة الهي لية( وهي نسبة قوية ودالة إحراتياح أما النسبة المتبقية ( Y3التابع  
 .النموذج في مقدرم غير أخر 
 معادلة النموذج : 
 
العكواتية فهي تمثل قيمة ااخطاء التي  في حالة نموذج التكثيرال( B0بالنسبة للمعلمة  : مالحظة
ختالف المت يرال المهملة أو اختالف في وهذا ال حالمؤسسال لجميعت ون نتيجة عد  ثبال حد الخطك 
رياغة العالقة السلو ية للنسبة الهي لية ل ل مؤسسة  ون أن  ل مؤسسة لها سلوك خاص بهاح والجدول 
 ب ل مؤسسة.يوعح اآلثار العكواتية الخارة ( 01  رق 
 : . مناقشة نتائج الدراسة5
 : التالي النحو على استنتاجال ك ل في الدراسة نتات  سيت  مناقكة 
 داللاة ذو سالبي تاكثير هنااك أن أي المحقاقح العاتاد علاى سالبي تاكثير لاه باالساتدانة التمويال قارار أن 
 الرفاع بنسابة ممثلاة ساتدانةورقلاة لال بوالياة مساعود بحاساي المؤسساال البترولياة الوطنياة فاي إحرااتية
 فاي المردودياة المالياة ونسابة الربحياة االجمالياةح أي والمتمثلاة الربحاي ااداء مؤكارال علاى الماالي
  ال دراسة مع تتوافق اهعلي لمتحرلا النتيجة وبالتاليإحراتيةح  ذال داللة ع سية تكثير عالقة وجود
أن الرفااع المااالي سااواء مقاسااا راالل إلااى  وليااد أحمااد الرااافيح كااقيري نااوري موسااى( والتااي تو  ماان
وهاي  ران في ربحية السه  العاادي سالباؤثّ ي ااموال الخارةبدرجة الرفع المالي أو بنسبة الدين إلى 
حيااا  تورااال ( Mohammad Ali( ودراساااة  جميااال حسااان النجاااارعالقاااة ع سااايةح و اااذلك دراساااة  
 على ااموال الخارةح  ى معدل العاتدأثر سلبي للرفع المالي عل إلى وجود الباحثان
Y3 = 0.7481 - 0.3274*X 
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 معادالل علاى سالبي تاكثير لاه مسعود الوطنية بحاسي البترولية الكر ال في االستدانة إلى اللجوء زيادم 
 ساالب ماالي رفاع هنااك أن يعناي هاذا المردودياةح تناقرال  لماا الاديون زاد حج   لما أنه أي المردوديةح
 الدراسة؛ محل ية الوطنيةبالكر ال البترول المالية ابدارم سوء إلى راجع وهو
  التادريجي لمراادر االلتقااط نظرياة ماع تت اق المالياة العواتاد علاى المالي للرفع الع سية العالقة بكن نر 
 إلاى لجوتهاا للمؤسساال  إلاى عاد  الماالي وااداء الماالي الرفع بين الع سية العالقة تعني حي  التمويل
 في الزيادال معظ  وأن الجديدم االستثمارال لتمويل حتجزمالم اارباح   اية حالة عد  في إال االقتراض
 GCB : ااجاال   مااا هااو حااال مؤسسااتي قرااير ومتوسااط االقتااراض نتيجااة  اناال االقتااراض
 الالزماة للتكا يل السيولة عجز سد بسبب  ان المالي الرفع في الزيادم أن إلى يكير مماح (ENAGEOو
 ت ل اة ارت ااع فاإن أخار  ناحياة ومان ااجالح طويلاة ثمارالاالست لتمويل منها أ ثر الخساتر لتعويض أو
 يسابب أن يم ان ثا  ومان الماالي الرفاع مخااطرم مان يزيد الدين خدمة على المؤسسال قدرم التمويل وعد 
 بين الرفع المالي والمردودية المالية؛ الع سية العالقة حدو 
 سياسااة وهااي السياسااة التمويليااة لااذلك أمااا عاان النساابة الهي ليااة والرفااع المااالي فهااذان يمااثالن ن ااش ال
  انل العالقة ع سية بين المت يرينح وهذا ما يؤ د على أن هذه المؤسسال مستدينة؛
  هنااااك عالقاااة ذال داللاااة إحرااااتية باااين الرفاااع الماااالي ومعااادل دوران ااراااول وهاااذا ماااا يؤ اااد أن السياساااة
ةح بمعناى أناه أي زياادم فاي الرفاع الماالي بالنسابة االستثمارية لها عالقة بالسياسة التمويلية للعينة محل الدراس
 للمؤسسال البترولية الوطنية يؤدي ذلك إلى نقران ال عالية ابنتاجية لهذه المؤسسال.
  للرفاع الماالي علاى المردودياة المالياة  5%وجود تكثير سلبي ذو داللة إحرااتية عناد مساتو  معنوياة
بالماتاةح وسابب حادو  العالقاة الع ساية باين  211,بااااا  وبقوم ت سير قدرل البترولية الوطنية للكر ال
 في ااجل طويلة الديون نسب المت يرين نات  عن ارت اع ت ل ة التمويل  المراريف المالية( وععف
 ة؛تنا المتبنافرضي صحة يثبت ما وهذا البترولية الوطنية بحاسي مسعودح المؤسسال
 الماالي مقاساا بالاديون المالياة إلاى ااماوال الخاراة  وجاود عالقاة سالبية ذال داللاة إحرااتية للرفاع
 بالماتة؛ 211, على نسبة المردودية المالية للمؤسسال البترولية الوطنية وبقوم ت سير قدرل باااا
  للرفااع المااالي علااى نساابة الربحيااة  5%وجااود تااكثير ساالبي ذو داللااة إحراااتية عنااد مسااتو  معنويااة
 بالماتة؛ 51,2وم ت سير قدرل بااااا ابجمالية للمؤسسال محل الدراسة بق
  للرفاااع الماااالي علاااى معااادل دوران  5%وجاااود تاااكثير سااالبي ذو داللاااة إحرااااتية عناااد مساااتو  معنوياااة
 بالماتة؛87,6 اارول للمؤسسال البترولية وبقوم ت سير قدرل بااا ا
 ماوال الخاراة وجاود عالقاة سالبية ذال داللاة إحرااتية للرفاع الماالي مقاساا بالاديون المالياة إلاى اا
 بالماتة. 74,7على النسبة الهي لية لعينة الدراسة بقوم ت سير قدرل بااااا 
 : المالي على ااداء المالي للعوامل التالية الرفع لنسبة السلبي التكثير ومن المرجح أن أسباب 
 البترولية بحاسي مسعود؛ المؤسسال في ااجل طويلة الديون نسب ععف 
 المراريف المالية(. التمويل ت ل ة ارت اع  
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 ملحق الجداول 
 معلمات نموذج العالقة بين الرفع المالي والمردودية المالية باستخدام النماذج الثالثة: (01جدول رقم )
 (Yيمثل نسبة المردودية المالية ): المتغير التابع
 مشاهدة 1x1 =10: مجموع مشاهدات البانل T= 6 N=5 1011-1002: الفترة
ثيرات العشوائية نموذج التأ
REM 
نموذج التأثيرات الثابتة 
FEM 

















 (X)الرفع المالي 
(B1) 
 0.342 0.426   0.342 R- squared 
0.000682  0.014934   0.000682 Prob (F- statistic) 
 1.522257  1.696723  1.522257 
 Durbin-Watson 
stat 
 .5% * تمثل القي  التي بين قوسين المعنوية ابحراتية للمعال  المقدرم عند مستو 
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 والمردودية المالية بين الرفع المالي Hausmanو (LM)اختبار  نتائج: (01جدول رقم )
P-Value   االختبار 
0.5032 (*) Breuch and Pagan  
0.3382 (*) Hausman 
   .5% عند االختبار معنوية (*)
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 
 معلمات نموذج العالقة بين الرفع المالي والربحية اإلجمالية باستخدام النماذج الثالثة: (01رقم )جدول 
 (1Y) الربحية اإلجماليةيمثل نسبة : المتغير التابع
 مشاهدة 1x1 =10: مجموع مشاهدات البانل T= 6 N=5 1011-1002: الفترة
نموذج التأثيرات العشوائية 
REM 
ابتة نموذج التأثيرات الث
FEM 

















 (X)الرفع المالي 
(B1) 
 0.512 0.557  0.512 R- squared 
 0.000009 0.000923  0.000009 Prob (F- statistic) 
 1.301  1.429  1.301 
 Durbin-Watson 
stat 
 5% * تمثل القي  التي بين قوسين المعنوية ابحراتية للمعال  المقدرم عند مستو 
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
راسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خالل د: مردودية الماليةلأثر الرفع المالي على ا دراسة
 عبد الرحمان دغومو بلخير بكاري _________________________________________________(9002 – 9002)الفترة 





 بين الرفع المالي والربحية اإلجمالية Hausmanو (LM)اختبار  نتائج: (01جدول رقم )
P-Value   االختبار 
0.4358 (*) Breuch and Pagan  
0.8676 (*) Hausman 
   .5%عند  االختبار معنوية (*)
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 
ومعدل دوران األصول باستخدام النماذج  معلمات نموذج العالقة بين الرفع المالي: (01جدول رقم )
 الثالثة
 (1Y)معدل دوران األصول يمثل : المتغير التابع
 مشاهدة 1x1 =10: مجموع مشاهدات البانل T= 6 N=5 1011-1002: الفترة
نموذج التأثيرات العشوائية 
REM 
نموذج التأثيرات الثابتة 
FEM 

















 (X)الرفع المالي 
(B1) 
 0.140 0.876  0.246 R- squared 
 0.041243 0.000000  0.005227 Prob (F- statistic) 
 1.065  1.798  0.460  Durbin-Watson stat 
 . 5% * تمثل القي  التي بين قوسين المعنوية ابحراتية للمعال  المقدرم عند مستو 
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 
 ومعدل دوران األصولو  بين الرفع المالي Hausmanو (LM)اختبار  نتائج: (01جدول رقم )
P-Value  بار االخت 
0.0009 (*) Breuch and Pagan  
0.0003 (*) Hausman 
   .5%عند  االختبار معنوية (*)





راسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خالل د: مردودية الماليةلالمالي على اأثر الرفع  دراسة
 عبد الرحمان دغومو بلخير بكاري _________________________________________________(9002 – 9002)الفترة 
 
 
 جامعة األغواط____7102جانفي  _ 0العدد:  8المجلد: _العدد االقتصادي _دراسات 
 
 111 
 يوضح اآلثار الثابتة الخاصة بكل مؤسسة: (01جدول رقم )
 المؤسسة β0 قيمة
-0.014079 ENTP 




 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 
 معلمات نموذج العالقة بين الرفع المالي والنسبة الهيكلية باستخدام النماذج الثالثة: (01جدول رقم )
 (Y3)النسبة الهيكلية يمثل : المتغير التابع
 مشاهدة 1x1 =10: مجموع مشاهدات البانل T= 6 N=5 1011-1002: الفترة
نموذج التأثيرات العشوائية 
REM 
نموذج التأثيرات الثابتة 
FEM 

















 (X)الرفع المالي 
(B1) 
0.747 0.982  0.760 R- squared 
 0.000000 0.000000  0.000000 Prob (F- statistic) 
1.435  1.802  0.236  Durbin-Watson stat 
 . 5% * تمثل القي  التي بين قوسين المعنوية ابحراتية للمعال  المقدرم عند مستو 
 ( Eviews07من إعداد الباحثين باالعتماد على مخرجال برنام   : المصدر
 
 بين الرفع المالي والنسبة الهيكلية Hausmanو (LM)اختبار  نتائج: (02جدول رقم )
P-Value   االختبار 
0.0000 (*) Breuch and Pagan  
0.0712 (*) Hausman 
  .5%عند  االختبار معنوية (*)




راسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خالل د: مردودية الماليةلأثر الرفع المالي على ا دراسة
 عبد الرحمان دغومو بلخير بكاري _________________________________________________(9002 – 9002)الفترة 




 يوضح اآلثار العشوائية الخاصة بكل مؤسسة: (10جدول رقم )




 0.106015 GCB 
 0.125425 ENAGEO 
 ( Eviews07جال برنام   من إعداد الباحثين باالعتماد على مخر : المصدر
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